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Résumé : Cet article étudie les implications, en termes de stabilité économique, de la 
relation entre le degré d’indépendance de la Banque centrale et le degré de transparence 
(ou d’opacité) de la politique monétaire dans un modèle qui tient explicitement compte des 
marchés financiers et ainsi de la dynamique jointe de l’inflation et des cours boursiers. 
Nous montrerons que l’opacité sur les préférences de la Banque centrale exerce une 
influence négative sur la stabilité. Cette influence négative pourrait être modérée ou 
compensée par les effets d’un écart positif entre le poids relatif perçu par le public et le 
vrai poids que la Banque centrale attribue à l’objectif d’output. Par ailleurs, un marché du 
travail peu flexible, une demande de biens peu sensible au taux d’intérêt réel, ou encore 
une vitesse de circulation de la monnaie et une élasticité - intérêt de la demande de 
monnaie élevées exigent une plus grande transparence pour assurer la stabilité de 
l’économie. 
 
Abstract: This paper studies the implications, in terms of macroeconomic stability, of the 
relation between the degree of independence of the central bank and the degree of 
monetary policy transparency (opacity), in a model which takes account explicitly of stock 
market and therefore the joint dynamics of inflation and asset prices. We show that the 
lack of transparency on the preferences of the central bank exerts a negative influence on 
macroeconomic stability. This negative influence could be offset by the effects of a 
perceived relative weight (by the public) higher than that actually assigned by the central 
bank to the output objective. In addition, an economy characterized by a less flexible labor 
market, a demand for goods which is not very sensitive to the real interest rate, a high 
velocity of money and a high interest-elasticity of money demand require greater 
transparency to ensure economic stability. 
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La nécessité d’une certaine indépendance des Banques centrales, afin de rendre leurs 
politiques monétaires plus crédibles, est largement reconnue depuis une dizaine d’années 
dans la littérature académique et par les décideurs publics. Plus récemment, cette 
littérature s’est focalisée sur un autre débat étroitement lié à la question de l’indépendance, 
celui de la transparence dans la conduite de la politique monétaire. Ainsi, un certain 
nombre des contributions portant sur cette question1 suggère que la transparence des 
politiques monétaires pourrait constituer un complément nécessaire de l’indépendance des 
Banques centrales. Cette transparence permettrait de renforcer la crédibilité des politiques 
monétaires, tout en assurant une plus grande ouverture et un plus faible déficit 
démocratique des Banques centrales très indépendantes des pouvoirs politiques2. A cet 
égard, des études empiriques montrent que la transparence de la politique monétaire, en 
aidant les anticipations du public de s’ajuster plus rapidement, est associée à moins 
d’inflation et diminue les coûts en termes d’output des politiques de désinflation 
(Chortareas et al. 2002).  
En effet, à l’origine du problème de la transparence (ou de l’opacité) de la politique 
monétaire se trouve une asymétrie d’information entre les autorités monétaires et le public, 
se traduisant par une incertitude de ce dernier quant aux vraies préférences des autorités 
monétaires. L’asymétrie d’information et l’incertitude qui en résulte sont dues à un défaut 
de communication des autorités monétaires quant aux vrais objectifs de leur politique 
monétaire, ainsi qu’aux vrais poids attribués à leurs objectifs. Ainsi, lorsque les autorités 
modifient sans communication préalable leurs préférences à travers la modification des 
valeurs des paramètres attribuées à leurs objectifs, cela rend leur politique monétaire 
moins crédible. La communication joue alors un rôle primordial, car les autorités 
monétaires sont amenées à informer les marchés quant à leur évaluation des perspectives 
de stabilité des prix et à les préparer aux changements futurs de leur politique. 
 
Dans ce contexte, la transparence de la politique monétaire appuyée par la bonne 
communication des autorités monétaires permet, en levant des ambiguïtés pour le public, 
                                                           
1  Voir à ce propos, les contributions de Schaling et Nolan (1998), Buiter (1999), Faust et  Svensson (2001), 
Geraats (2002), Friedman (2003) et Eijffinger et Geraats (2006) parmi d’autres.   2
de mener une politique monétaire prévisible et d’éviter la volatilité inutile des prix sur les 
différents marchés, en particulier sur les marchés financiers. En effet, un environnement 
moins opaque de politique monétaire permet d’améliorer le fonctionnement des marchés 
financiers, puisque l’objectif d’inflation est clarifié et que l’information est aisément 
disponible. Par ailleurs, des études empiriques ont montré qu’une meilleure prévisibilité de 
la politique monétaire n’accroît pas la volatilité des marchés financiers (Rafferty et 
Tomljanovich, 2002). Enfin, certains auteurs, comme Geraats (2002), jugent que l’étude 
théorique des effets de la transparence de la politique monétaire sur les marchés financiers 
est un domaine de recherche alléchant. A cet égard, dans les discours des banquiers 
centraux, la transparence de la politique monétaire est souvent justifiée par ses effets 
propices sur la stabilité financière (Issing, 2001).  
Cependant, la littérature théorique dans ce domaine ne comprend pas de contributions 
qui établissent une relation explicite entre la transparence de la politique monétaire et la 
stabilité financière, bien que certains travaux l’aient évoquée. Ainsi les études de Grüner 
(2002) et de Grüner et Hefeker (2002), parmi d’autres, font référence au lien entre la 
transparence de la politique monétaire et les marchés financiers pour présenter leur 
problématique, quoique les marchés financiers ne soient pas explicitement modélisés. En 
effet, ils n’utilisent que le marché du travail comme canal de transmission des effets de la 
politique monétaire. 
Ainsi, notre étude a l’ambition de contribuer à cette littérature sur la transparence de 
la politique monétaire en introduisant explicitement le marché financier (plus précisément 
le marché boursier) dans la détermination du mécanisme de transmission de la politique 
monétaire
3. L’originalité de cette analyse se trouve dans la relation que l’on établit entre le 
degré de transparence de la politique monétaire et le degré d’indépendance (ou du degré de 
« conservatisme » au sens de Rogoff) de la Banque centrale et ses effets sur la stabilité 
macroéconomique et financière, dans le cadre d’un modèle qui tient compte de la 
dynamique jointe de l’inflation et des cours boursiers. Cette analyse implique que le 
manque de transparence (ou l’opacité) de la politique monétaire exerce une influence 
négative sur la stabilité. Néanmoins, cette influence négative pourrait être atténuée, ou 
encore compensée, par les effets d’un poids relatif perçu par le public plus élevé que celui 
qui est réellement attribué par la Banque centrale à l’objectif de production. 
                                                                                                                                                                               
2 A ce propos, Stiglitz (1998) a évoqué le problème du déficit démocratique d’une banque centrale 
indépendante.   3
Dans ce qui suit, la section 1 présente le modèle que nous utilisons. Dans la section 2, 
nous présentons la règle monétaire optimale de la Banque centrale. Dans la section 3, nous 
dérivons la solution du modèle et nous considérons la dynamique jointe de l’inflation et 
des cours boursiers. Enfin, dans la section 4, nous étudions la stabilité dynamique de 
l’économie. 
 
1.  Le Modèle  
Nous utilisons un modèle d’économie fermée comprenant un marché de bien 
physique, deux marchés d’actifs financiers (à savoir, les obligations et les actions 
supposées des substituts imparfaits dans les portefeuilles des agents privés) et un marché 
de la monnaie.  
La demande de biens, qui détermine la production, décroît avec le taux d’intérêt réel et 
croît avec la valeur des actions :  
                0   ,            ,       > + + − = γ θ ε γ θ d q r y ,                               (1)  
où y est la production exprimée en logarithme et   
e i r π − ≡ , le taux d’intérêt réel qui est 
déterminé comme la différence entre le taux d’intérêt nominal i et le taux d’inflation 
anticipé 
e π . La variable q indique la valeur nominale des actions ou les cours boursiers, 
interprétée comme la capitalisation boursière des entreprises ou encore le « q de Tobin » 
moyen3. En effet, les évolutions du taux d’intérêt réel et des cours boursiers modifient les 
décisions d’investissement et affectent la consommation des ménages à travers des effets 
de richesse4. Enfin, le paramètre  d ε  indique un choc du côté de la demande. 
  Quant au côté de l’offre de biens, qui détermine l’inflation, il est présenté par une 
relation de Phillips augmentée des anticipations, de la forme suivante :  
                     ], ) [(   ) / 1 (
*
s
e y y ε α π π − − + =   0 > α                                  (2) 
où l’inflation π  est une fonction positive du taux d’inflation anticipé, 
e π , de l'écart entre 
la production courante et la production naturelle en logarithme,  ) (
* y y − , et d’un choc 
inflationniste du côté de l’offre,  s ε . 
                                                           
3  En normalisant le stock du capital physique à l’unité, la capitalisation boursière sera égale au « q de 
Tobin » moyen. Voir à ce propos, Blanchard (1981). 
4  Pour une spécification similaire de la demande de biens, voir entre autres, Smets (1997).   4
Concernant les marchés  des actifs financiers, les obligations et les actions étant 
considérées comme des substituts parfaits5, l’absence d’opportunité d’arbitrage entre 
actions et obligations implique la relation d’équilibre de court terme suivante :  
                                          ) / ( ) / (    q y q q r
e ψ + = &                                                 (3)  
L’équation (3) implique que le taux d’intérêt réel (taux de rendement obligataire) soit 
égal au taux de rendement espéré de détention des actions.  Le rendement espéré des 
actions dépend du taux de plus ou moins value espérée ( q q
e / & ) et du taux de dividende 
distribué ( q y/ ψ ), où q est le niveau du cours et  les dividendes (le profit de l’ensemble des 
entreprises cotées et entièrement redistribué)  représentent une fraction ψ  de la production 
y. En réécrivant l’équation (3) tout en introduisant les prévisions parfaites sur le marché 
des actions ( q q
e & & = ), nous obtenons l’équation de la dynamique de la valeur des actions 
suivante6:   
                                            y q r q ψ − = &                                      (4) 
Enfin, l’équilibre sur le marché de la monnaie est donné par la relation suivante : 
                     m i y p m ε φ λ + − + =   ,      0 , > φ λ                         (5) 
où  m  est l’offre de monnaie (en logarithmes). La demande d’encaisses réelles,  p m− , 
croît avec le revenu y, décroît avec le taux d’intérêt nominal, i, et croît avec un choc 
exogène  m ε .   
 
2.  Règle monétaire optimale 
 
Afin de déduire sa règle de monétaire optimale, la Banque centrale minimise une fonction 
de pertes intertemporelle de la forme suivante : 




                                                          (6) 
                                                           
5 On pourrait introduire une prime de risque  q ε dans cette équation : ) / ( ) / ( q y q q r e
q ψ ε + = + & . Les facteurs 
à l’origine d’une variation de  q ε  peuvent être multiples, comme la formation d’une bulle spéculative et 
son dégonflement, ou la variation exogène d’une prime de risque sur les placements en actions. 
L’introduction de  q ε  ne modifie pas notre analyse. 
6 L’hypothèse de la prévision parfaite revient à dire que les opérateurs connaissent parfaitement les chocs 
contemporains affectant la prime de risque. 
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1
) ( y y b t L
T − + − = π π ,    0 ,   > b δ ,                       (7)   
où b est le poids relatif associé à l’objectif d’output 
* y  par rapport à l’objectif d’inflation 
T π et  δ  le taux d’actualisation subjectif de la Banque centrale. Nous complétons la 
description de notre modèle par la séquence des évènements suivante: (i) le public 
(salariés) forme ses anticipations inflationnistes 
e π ; (ii) les chocs  d ε ,  s ε   et  m ε  se 
réalisent  ; (iii) la Banque centrale fixe le taux d’intérêt nominal i  suivant une règle 
optimale ; (iv) les entreprises décident leur niveau de production y et leur prix de vente p ; 
(v) le public (salariés) révise ses anticipations inflationnistes en tenant compte des chocs 
économiques non transitoires. 
Dans cette étude, le problème de transparence de la politique monétaire résulte d’une 
incertitude du public relative à la vraie valeur du paramètre de préférence des autorités 
monétaires b.7 En effet, dans ce cas, on suppose que les autorités monétaires pourraient 
modifier leurs paramètres de préférences (le poids relatif attribué à leur objectif 
d’output) sans communication préalable. Ainsi, du point de vue du public, le paramètre 
b est supposé être une variable aléatoire qui suit une loi de distribution normale avec une 
moyenne espérée positive  0 ) ( > = b b E  et une variance 
2 ) var( b b σ = . Ceci implique 
qu’en moyenne le public ne se trompe pas. Lorsque les autorités monétaires 
communiquent parfaitement au public toute information concernant la modification de 
leurs préférences, on parle alors d’une transparence parfaite ou maximale, ce qui se 
caractérise par une variance nulle du paramètre b :  0
2 = b σ .  
Enfin, pour définir sa règle monétaire optimale, la Banque centrale doit résoudre son 
programme de minimisation (6), tout en tenant compte de la structure de l’économie sous-
jacente. La condition du premier ordre de minimisation, 0 / = ∂ ∂ π L , est la suivante : 
    
                     0 ) / )( ( ) ( * = ∂ ∂ − + − π π π y y y b T                                    (8) 
En remplaçant  α π = ∂ ∂ / y  obtenu de l’équation (2) et l’expression de  y  donnée par 
l’équation (1) dans l’équation (8), on obtient : 
                                                            
7 Il s’agit ici de la notion de « transparence politique » selon la définition donnée par Geraats (2000). Il y 
a cinq types de transparence: la transparence politique   (political transparency); la transparence 
économique quant aux informations sur les chocs économiques; la transparence procédurale concernant la 
façon dont la décision de politique a été prise; la transparence de la politique (policy transparency) qui 
implique une annonce et une explication spontanées des décisions de politique prises et une indication au 
sujet de l’orientation future de la politique; la transparence opérationnelle concernant la mise en œuvre de 
la politique et la révélation des erreurs de contrôle. Voir à ce propos, Geraats (2002).   6





y q r π π
α
ε γ θ − + − + = ,                (9) 
ce qui conduit à la règle optimale du taux d’intérêt nominal : 










π − + − + + =
1 1 * .                                (10)  
La Banque centrale fixe ainsi sa règle optimale de taux d’intérêt nominal, qui réagit au 
taux d’inflation anticipé, au prix des actions, aux chocs de la demande, ainsi qu’à l’écart 
entre taux d’inflation courant et objectif d’inflation. Si les autorités monétaires ont une 
préférence plus affirmée pour la réalisation de l’objectif d’inflation (un paramètre b plus 
faible), le taux d’intérêt nominal réagit plus fortement à l’inflation courante. Par contre, la 
réaction du taux d’intérêt à la variation des cours boursiers ne dépend pas des préférences 
des autorités monétaires. La présence des cours boursiers, q, est due au fait que ces 
derniers influencent la demande de biens. L’avantage de la prise en compte du prix des 
actions (par rapport aux autres indicateurs économiques) réside dans le fait que ce prix 
peut être observé de manière immédiate et continue. Le prix des actions véhicule alors, à 
chaque instant, un ensemble d’informations fournies par des investisseurs relativement à 
l’origine et à la nature des chocs qui affectent leur environnement économique. Ceux-ci 
confrontent leurs points de vue sur le marché boursier, de sorte que le prix des actions 
reflète de manière agrégée et rapide l’ensemble des chocs influençant l’économie. 
Répondre à l’évolution des prix d’actifs, donne un avantage à la Banque centrale pour ne 
pas réagir trop tardivement et ne pas « être à la traîne » des évolutions économiques. 
 
3. La solution du système et sa dynamique 
 
Les équations (1), (2) et (10) nous permettent d’exprimer le taux d’inflation et l’output en 
termes  de taux d’inflation anticipé, qui sera déterminé à l’aide d’un système d’équations 
dynamiques, et des variables exogènes comme suit :  
         () ( ) s
T e b b b ε α π π α α π − + + =
− 2 1 2 1                           (11) 
() ( ) ( ) [ ] s
T e y b b y ε α π π α α + + + − − + =
∗ − 2 1 2 1 1              (12)      
L’interaction entre le taux d’inflation anticipé (
e π ) et les autres variables endogènes du 
système (π ,  y  et q) sera à l’origine d’une dynamique complexe qui nécessite un examen 
plus attentif. En effet, en présence de chocs transitoires, la Banque centrale estime le taux 
d’inflation anticipé en utilisant sa connaissance du modèle économique, qui est d’ailleurs   7
la même que celle du public qui forme ses anticipations de manière rationnelle. Le taux 
d’inflation anticipé ex ante sera alors égal à l’objectif du taux d’inflation de la Banque 
centrale 
T π . Cependant, lorsque les chocs ne sont pas de nature transitoire, il n’est pas 
approprié de considérer que le public continue à croire seulement aux annonces de la 
Banque centrale, sans tenir compte des chocs dans la formation de leurs anticipations 
d’inflation. Ainsi, en présence de chocs persistants, le public tient compte, ex post, de 
l’évolution des variables macroéconomiques adéquates (offre de monnaie, output et taux 
d’inflation) afin de modifier rationnellement ses anticipations d’inflation. Le marché de la 
monnaie pourrait ainsi être considéré comme un lieu de coordination pour le public, afin 
de pouvoir former les meilleures anticipations d’inflation possibles (Dai et Sidiropoulos, 
2003). Dans cet esprit, nous dérivons par rapport au temps l’équation (5) et en posant 
0 = m ε & (choc sans tendance), on montre que :  
                  i y & &   φ λ π μ − + =                                    (13)       
où  dt dm m / ≡ = & μ  est le taux de variation de l’offre de monnaie et  dt dp p / ≡ = & π  le taux 
d’inflation. En prenant ensuite l’espérance mathématique de l’équation (13), on peut 
écrire : 
e e e e i y & &   φ λ π μ − + = . En combinant cette dernière équation avec l’équation (13), à 
l’état stationnaire de l’économie où  0
* = = = = y y
e & & & & π π , on a :  π π μ = =
e . A court 
terme, le taux de croissance de l’offre de monnaie peut être modélisé comme suit8 : 
μ ε μ μ + = , où  μ ε  représente un choc de l’offre de monnaie de moyenne nulle de sorte 
que  π μ μ = =
e . Dans cette modélisation, les agents privés distinguent le taux de 
croissance de l’offre de monnaie à long terme de sa composante transitoire  μ ε  (Dai, 
2006). 
Les données ci-dessus peuvent être utilisées par le public afin de formuler ses 
anticipations d’inflation. Ainsi, lors de la révision de ces dernières, le public anticipe un 
taux de croissance de l’offre de monnaie stable (égal au taux de croissance de long terme, 
μ μ =
e ) de sorte que :  
                                     
e e e i y & &   φ λ μ π + − = .                                                         (14) 
                                                            
8  Cette modélisation néglige l’effet du taux d’intérêt nominal sur l’offre de monnaie afin de simplifier la 
présentation. En effet, on pourrait modéliser cet effet dans le processus de création monétaire comme chez 
Walsh (1998, page 391):  t t t t hi b m ω + + = , où  t b est la base monétaire et le multiplicateur monétaire 
) ( t t b m − est une fonction croissante du taux d’intérêt nominal et  t ω  un choc aléatoire du multiplicateur 
monétaire.   8
Selon l’équation (14), le public utilise la totalité de l’information quant aux conditions de 
l’offre et de la demande sur le marché de biens, le marché de la monnaie et le marché des 
titres. En utilisant l’équation (14), et en déduisant 
e i &  et 
e y &  respectivement de la dérivée 
par rapport au temps de l’espérance mathématique des équations (10) et (12) tout en tenant 
compte de la nature aléatoire de b, nous obtenons l’équation dynamique suivante (voir 
Annexe) :  
                       ]   ) 1 ( [ 2 1
s































λ α .   
Ainsi, le degré de transparence de la politique monétaire (exprimé par 
2
b σ ) a une 
influence sur la dynamique des anticipations d’inflation formées sur la base de la règle 
d’apprentissage précédente. En fait, le public ne connaît pas la vraie valeur des préférences 
de la Banque centrale, mais ces préférences ont des implications importantes sur les 
décisions de politique monétaire, et donc sur l’impact de ces dernières sur l’activité 
économique. 
En prenant la variation des variables de l’équation (15) autour de leur valeur à 
l’équilibre stationnaire, l’équation dynamique du taux d’inflation anticipé s’écrit alors :   
) (
1 e e e π π π − Ω =
− &                                  (16)         
Ensuite, la linéarisation de l’équation dynamique du cours des actions [équation (5)] 
autour de l’équilibre stationnaire donne :  
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En utilisant les équations (9), (11) et (12), nous obtenons respectivement : 
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Ainsi, nous pouvons récrire l’équation (17) comme suit : 
                  [] [ ] ) ( ) / ( ) 1 ( ) ( ) / (
1 2 e e q b q q q r q π π ψ θ α α θ γ − + + + − + =
− & .    (18)       
       9
4.  L’étude de la stabilité dynamique de l’économie   
La relation entre le degré de transparence de la politique monétaire et la dynamique jointe 
des prix et des cours boursiers pourrait être étudiée à l’aide du système des équations 
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L’équilibre stationnaire du système dynamique ci-dessus est caractérisé par la condition 
suivante: 0 = π =
e q & & . Ceci étant, nous pouvons distinguer diverses configurations 
d’équilibre, qui peuvent être stables ou instables selon les signes du déterminant et de la 
trace de la matrice de stabilité du système dynamique (19). Dans la matrice de stabilité du 
système (19), le terme  ) / ( θ γq r +  est toujours positif. En considérant l’équation (5) à 
l’état stationnaire, nous constatons :  0 / > = − = q y i r
e ψ π . Cela implique  : 
0 / / / > + = + θ γ ψ θ γ q q y q r .  
Par conséquent, la nature dynamique de ce système dépend uniquement du signe de 
l’expression représentée par Ω dans la matrice de stabilité.  
Lorsque  Ω est positif, le déterminant de la matrice de stabilité est positif. Cette 
dernière  possède alors deux valeurs propres positives  :  0
1
1 > Ω =
− ρ  et 
0 ) / ( 2 > + = θ γ ρ q r . Par conséquent, le système ne sera pas stable.  En revanche, si Ω est 
négatif, la matrice de stabilité admet une valeur propre négative et une valeur propre 
positive. Dans ce cas de figure, le système peut être stable tant que nous admettons que le 
taux d’inflation anticipé, 
e π , est une variable prédéterminée et le cours des actions, q, est 
une variable non prédéterminée réagissant instantanément aux changements exogènes de 
l’environnement économique.  
D’après la définition de Ω, une hausse de l’opacité (
2
b σ ) et du poids accordé à 
l’objectif d’output b affectent positivement le terme Ω et pourrait le rendre positif (c’est-
à-dire, un système instable), contrairement à l’effet de b  qui correspond à la perception 
par le public de b. En d’autres termes, une plus grande opacité de la Banque centrale incite 
les agents privés (« insiders ») à majorer leurs anticipations inflationnistes, afin de mieux 
protéger leur pouvoir d’achat. Puisque les syndicats sont également préoccupés par 
l’emploi, ils sont prêts à accepter une modération salariale lorsqu’ils perçoivent que la 
Banque centrale est prête à soutenir davantage la croissance et l’emploi (b  plus élevé). 
Cette modération salariale pourrait être modulée en fonction de la réalisation effective de   10
b. Si la valeur réalisée de b  est plus élevée, alors ils réviseront leurs anticipations 
inflationnistes à la hausse. 
Nous distinguons dans ce qui suit plusieurs configurations selon le degré de 
conservatisme ainsi que le degré de transparence de la Banque centrale.  
 
i)  Parfaite transparence avec forte indépendance de la Banque centrale  
Dans le cas de parfaite transparence ( 0
2 = b σ ), le public est parfaitement informé sur les 
préférences de la Banque centrale concernant ses objectifs de l’output et de l’inflation. 
Dans ce cas, nous avons :  b b b E = = ) (.   
Une forte indépendance de la Banque centrale, coïncidant ici à la nomination d’un 
banquier central conservateur au sens de Rogoff (1985), correspond à des valeurs de b  et 
de  b b E = ) (  relativement faibles, ce qui signifie que ce dernier attribue un poids relatif 
moins important à l’output et concentre plus son attention sur la lutte contre l’inflation. On 
constate qu’une baisse de b  augmente la valeur de Ω. On peut alors définir un seuil de 
conservatisme de la Banque centrale en dessous duquel l’économie devient instable :  
                          θ λα φ
2 / < = b b                   (20) 
L’inégalité (20) peut être déduite de la condition  0 > Ω , ce qui correspond au cas 
d’instabilité de l’économie (voir Graphique 1). Elle est exprimée en termes de paramètres 
caractérisant la structure de l’économie, telle que le développement financier de 
l’économie, θ , les élasticités revenu et intérêt de la demande de monnaie λ  et φ  ainsi que 
la pente de la fonction d’offre globale, α. Elle permet aussi de mieux mettre en évidence 
le rôle des préférences de la Banque centrale au sujet des objectifs de l’output et de 
l’inflation en relation avec la structure de l’économie.  
Dans ce cas d’instabilité, la Banque centrale attribue un poids relativement faible à 
l’objectif d’output. Par conséquent, la stabilité du système dépend du poids relatif b 
attribué par la Banque centrale à l’objectif d’output. En revanche, la parfaite transparence 
n’apporte aucun renfort pour rendre l’économie stable.  
En d’autres termes, une hausse du taux d’inflation anticipé impliquerait une plus forte 
hausse du taux d’intérêt nominal dans le cas d’une Banque centrale conservatrice. Cela 
entraînerait, à son tour, une hausse du taux d’intérêt réel. 
La demande de monnaie en termes réels diminuerait en raison de la baisse du revenu 
réel et de la hausse du taux d’intérêt nominal. Puisque les agents privés forment leurs   11
anticipations inflationnistes en tenant compte de la croissance moyenne de l’offre de 
monnaie considérée comme donnée, la forte baisse de la demande de monnaie en termes 
réels pourrait les inciter à anticiper une plus forte hausse du prix futur et donc une hausse 
du taux d’inflation anticipé pour la période future, permettant d’assurer l’équilibre sur le 
marché monétaire. Cet ajustement divergent du taux d’inflation anticipé conduirait 
l’économie à une situation d’instabilité. 
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          Graphique 1. Diagramme de phase avec instabilité. 
  
ii) Parfaite transparence avec faible indépendance de la Banque centrale 
Une faible indépendance de la Banque centrale ou encore la nomination d’un banquier 
central peu conservateur  correspond à des valeurs de b  et de  b b E = ) (  relativement 
élevées. Ceci signifie que ce banquier central attribue un poids relatif plus important à 
l’output. Dans ce cas, la condition suivante : 
      
θ λα
φ
2 > = b b                      (21) 
doit être vérifiée. En effet, l’inégalité (21) provient de la condition  0 < Ω . Sachant qu’il 
s’agit du cas où la transparence est parfaite ( 0
2 = b σ ), l’inégalité (21) constitue une 
référence pour les cas de figure où la transparence n’est pas maximale. Pour  0 < Ω , l’état 
stationnaire est un équilibre de « point-selle » avec une trajectoire convergente unique 
d’ajustement dynamique que l’économie peut atteindre grâce aux anticipations rationnelles 
du public (voir Graphique 2).  
Pour des valeurs données des paramètres structurels de l’économie (λ ,φ  et θ), la 
condition  θ λα φ
2 / > b  peut être vérifiée quand le poids relatif attribué par la Banque 
centrale à l’objectif d’inflation est relativement faible (ce qui correspond à une valeur de b   12
élevée). Autrement dit, afin de permettre à l’économie d’emprunter une trajectoire 
d’ajustement stable, la Banque centrale ne devrait pas avoir une forte aversion pour 
l’inflation.  
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              Graphique 2. Diagramme de phase avec stabilité. 
 
En outre, pour pouvoir placer l’économie sur cette trajectoire stable, on admet que la 
vitesse d’ajustement des cours boursiers est plus élevée que celle du taux d’inflation 
anticipé. En effet, le taux d’inflation, résultant de la variation des prix de biens soumis à 
un ajustement plutôt lent (en raison des coûts de catalogue, des contrats échelonnés, ou 
d’autres rigidités nominales), pourrait être observé comme une variable qui s’ajuste 
lentement dans un environnement d’inflation faible. On pourrait considérer de même que 
l’évolution du taux d’inflation anticipé est lente. Ce dernier intègre les nouvelles 
informations sans pour autant faire des sauts instantanés, au moins dans un environnement 
de faible inflation9. En revanche, avec une cotation continue sur un marché centralisé, les 
cours boursiers sont beaucoup plus fluctuants et s’ajustent avec des sauts instantanés suite 
à l’introduction de nouvelles informations.  
En d’autres termes, les hausses des taux d’intérêt (nominal et réel) sont ici plus 
faibles et ne génèrent pas une forte baisse de la demande de monnaie en termes réels. Elle 
n’entraîne donc pas une forte hausse du taux d’inflation anticipé pour assurer l’équilibre 
sur le marché monétaire dans la mesure où l’offre de monnaie est considérée en moyenne 
comme constante. Contrairement au cas précédent, l’ajustement du taux d’inflation 
anticipé est ici convergent.  
                                                            
9 Fuhrer (1997) montre, en utilisant des données américaines, que les anticipations prospectives (« forward-
looking») ne sont pas empiriquement significatives dans le processus d’ajustement de l’inflation. 
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iii) Faible transparence (opacité) de la politique monétaire 
Nous passons maintenant à l’examen d’une situation plus générale. Avec  0
2 > b σ  et 







1         0 b b
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⎛ + + > ⇔ < Ω                    (22) 
En comparant les inégalités (21) et (22), nous constatons qu’en présence de l’opacité de la 
politique monétaire, la condition de stabilité peut être plus ou moins restrictive suivant la 
valeur réalisée de b  et la variance de b  [
2 ) var( b b σ = ]. 
Lorsque le public sous-estime le poids relatif que la Banque centrale affecte à 
l’objectif d’output  0 ) ( > −b b  et/ou cette dernière manque de transparence dans sa 
conduite de politique monétaire, la condition de stabilité devient plus restrictive dans le 
sens que le poids  b  doit être plus élevé pour assurer la stabilité. Nous avons alors : 



























⎛ + + > b b
b
b b b            (23) 
D’après la relation (23), pour assurer la stabilité de l’économie, la Banque centrale doit 
attribuer un poids relatif plus important à l’output que dans le cas de parfaite transparence.  
Lorsque le public surestime le poids relatif que la Banque centrale accordé à 
l’objectif d’output,  0 ) ( < −b b , la condition de stabilité (22) devient moins restrictive que 
(21) dans le cas de parfaite transparence si  






























⎛ + + >  ,                   (24) 
ce qui revient à écrire :  
     
) 1 (











<                           (25) 
La condition (25) implique qu’en cas de surestimation du paramètre b, la variance de b 
doit être limitée pour que la condition de stabilité soit relâchée par rapport au cas de 
parfaite transparence et d’un banquier central moins conservateur (cas ii).  
Il est alors intéressant d’examiner d’une manière générale la condition à imposer au 
degré d’opacité de la politique monétaire (
2
b σ ) pour que la stabilité soit garantie. 
L’inégalité  0 < Ω  implique :    14





) ( ) (
2
2 2 2 2
2
b
b b b b b
b +
− + −
<                          (26) 
En cas de parfaite transparence ( 0
2 = b σ ,  b b = ), la condition de stabilité (26) revient à 
dire que  2  
θλα
φ
> = b b . On retrouve ainsi la condition (21) ou  0 ) (
2 > −φ λθα b .  
En cas d’opacité ( 0
2 > b σ ), le terme 
2 2 ) ( b b φ λθα −  reste positif afin d’assurer la stabilité, 
et un second terme  ) (
2 2 b b b − φα  apparaît pour relâcher ou restreindre la condition de 
stabilité. En effet, si  0 ) ( > −b b , ce qui signifie que le public surestime le poids relatif que 
la Banque centrale attribue à l’objectif d’output, une plus grande opacité est compatible 
avec la stabilité de l’économie, et vice versa.  
Une valeur plus élevée du paramètre b  (à savoir, une faible indépendance de la 
Banque centrale) diminue conjointement le numérateur et augmente le dénominateur de la 
condition (26), ce qui fait baisser le seuil d’opacité compatible avec la stabilité de 
l’économie. Une Banque centrale peu indépendante peut se permettre d’être plus opaque 
sans nuire à la stabilité de l’économie. 
Si  b  est élevé (la Banque centrale est considérée par le public comme faiblement 
indépendante), la Banque centrale peut se permettre d’être moins transparente tout en 
préservant la stabilité de l’économie. En effet, selon la condition (26), une valeur élevée de 
b  permet un plus large éventail des valeurs 
2
b σ  compatibles avec la stabilité macro-
économique. L’inverse est également vrai. Lorsque les conditions de stabilité (23), (24) 
et/ou (26) sont vérifiées,  la dynamique du système stable peut aussi être illustrée à l’aide 
du Graphique 2. Quand ces mêmes conditions ne sont pas vérifiées, le système 
économique est instable et peut être représenté par le Graphique 1.  
Par ailleurs, en utilisant la condition (26), nous pouvons souligner le rôle des 
paramètres structurels de l’économie en relation avec le degré d’opacité et le degré 
d’indépendance (ou de conservatisme) de la Banque centrale. Nous notons : 
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Nous pouvons en déduire que :  
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Si l’économie a un niveau de développement financier important (le paramètre θ  est 
élevé, ou encore, la demande de biens réagit fortement au taux d’intérêt réel), un marché 
du travail flexible (le paramètre α  est élevé), une plus grande élasticité-revenu de la 
demande de monnaie (le paramètre λ  est élevé), et une faible élasticité-intérêt de la 
demande de monnaie (le paramètre φ  est faible), la politique monétaire peut être plus 
opaque tout en restant compatible avec la stabilité dynamique de l’économie. Dans le cas 
contraire, la politique monétaire doit être plus transparente. Nous soulignons par ailleurs 
que dans le contexte de financiarisation de l’économie où l’élasticité-intérêt de la demande 
de monnaie devient plus élevée10, il est nécessaire que la Banque centrale opte pour une 
plus grande transparence dans la conduite de sa politique monétaire comme la sollicitent 
les opérateurs financiers.  
 
5. Conclusion  
Nous avons étudié dans cet article les implications, en termes de stabilité 
macroéconomique, de la relation entre le degré d’indépendance (ou du degré de 
conservatisme au sens de Rogoff (1985)) de la Banque centrale et le degré de transparence 
(ou de l’opacité)  de la politique monétaire dans le cadre d’analyse qui tient explicitement 
compte des marchés financiers et ainsi de la dynamique jointe de l’inflation et des cours 
boursiers.  
Nous avons montré que, en cas de parfaite transparence, le système économique est 
susceptible d’être instable lorsque la Banque centrale a un degré d’indépendance élevé (le 
cas d’un banquier central « conservateur » avec une forte aversion inflationniste). Dans ce 
cas, la stabilité de l’économie serait mieux assurée avec une Banque centrale ayant un 
faible degré d’indépendance, ce qui signifie que cette dernière attribue un poids relatif 
moins important à l’objectif d’inflation et concentre plus son attention sur la production.  
En partant d’une situation de transparence parfaite, une hausse du degré d’opacité de 
la politique monétaire est défavorable pour la stabilité de l’économie et rend la condition 
de stabilité plus difficile à remplir.   Néanmoins, cette influence négative pourrait être 
modérée ou encore compensée par les effets d’un écart positif entre le poids relatif perçu 
par le public et le poids que la Banque centrale attribue réellement à l’objectif de 
production.  
                                                            
10 Ceci s’explique par une plus grande substituabilité entre la monnaie et les autres actifs financiers.    16
Par ailleurs, le degré d’opacité de la politique monétaire compatible avec la stabilité 
de l’économie est conditionné par la structure économique et pourrait être plus élevé dans 
une économie caractérisée par : a) une demande de biens plus sensible au taux d’intérêt 
réel (développement financier important) ; b) un marché du travail plus flexible ; c) une 
plus élasticité-revenu plus élevé et d) une élasticité-intérêt de la demande de monnaie plus 
faible. Dans le cas opposé, la politique monétaire doit être plus transparente. 
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Annexe 
 
Equation dynamique du taux d’inflation anticipée 
 
Les agents privés utilisent toutes les informations concernant les conditions de l’offre et de 
demande sur le marché de biens, les marchés financiers et monétaire pour former leurs 
anticipations inflationnistes. Puisque μ  est connu seulement après avoir résolu le modèle, 
nous pouvons l’annuler en combinant les équations (12) et (14) en utilisant  μ ε μ μ + =  :  
      μ ε φ λ φ λ π π − + − − + =
e e e i y i y & & & &     .                                         (A.1) 
Afin de simplifier la présentation, nous supposons que  0 = d ε &  et  0 = π ε &  (c.-à-d. chocs 
sans  tendance). D’après l’équation (1), nous avons  ) (
e y π π α & & & − =  et  0 ) ( = π − π α =
e e e y & & & . 
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, où b  est une variable 
aléatoire avec une variance égale à 
2
b σ . Nous utilisons alors le développement de Taylor 






. Nous arrivons ainsi à :  
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En prenant en compte ces résultats ci-dessus, l’équation (10) et l’hypothèse 
e q q & & = , nous 
pouvons réécrire l’équation (A.1) comme suit :    
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